







and the fiscal theory of prices
Suomen Pankin keskustelualoitteita









George W. Evans* – Seppo Honkapohja**
Research Department
28.8.2002
Policy interaction, learning and
the fiscal theory of prices
The views expressed are those of the authors and do not necessarily reflect the views of the
Bank of Finland.
* University of Oregon
** University of Helsinki and Bank of Finland
An earlier version was presented in the CEPR-CREI conference on fiscal policy in Barcelona,
May 2002. Financial support from the US National Science Foundation, Academy of Finland,











Policy interaction, learning and the fiscal theory of
prices
Bank of Finland Discussion Papers 18/2002
George W. Evans – Seppo Honkapohja
Research Department
Abstract
We investigate both the rational explosive inflation paths studied by McCallum
(2001) and the classification of fiscal and monetary policies proposed by Leeper
(1991) for stability under learning of rational expectations equilibria (REE). Our
first result is that the fiscalist REE in the model of McCallum (2001) is not locally
stable under learning. By contrast, in the setting of Leeper (1991), different
possibilities can obtain. We find, in particular, that there are parameter domains
for which the fiscal theory solution – in which fiscal variables affect the price
level – can be a stable outcome under learning. For other parameter domains, the
monetarist solution is the stable equilibrium.
Key words: inflation, expectations, fiscal and monetary policy, explosive price
paths
JEL classification numbers: E52, E31, D844
Talouspolitiikan interaktiot, oppiminen ja hintojen
fiskaalinen teoria
Suomen Pankin keskustelualoitteita 18/2002
George W. Evans – Seppo Honkapohja
Tutkimusosasto
Tiivistelmä
Raportissa tutkitaan sekä McCallumin (2001) esittämiä räjähtävän inflaation tasa-
painouria sekä Leeperin (1991) ehdottamaa finanssi- ja rahapolitiikan luokittelua
tasapainojen opittavuuden kannalta. Ensimmäinen tulos on, että McCallumin
(2001) fiskalistinen räjähtävän inflaation tasapaino ei ole lokaalisti stabiili oppi-
misen suhteen. Sen sijaan Leeperin (1991) mallissa eri vaihtoehdot ovat mahdolli-
sia. Joillakin mallin parametrien arvoilla fiskaalisen teorian mukainen tasapaino,
jossa fiskaaliset muuttujat vaikuttavat hintatasoon, voi olla stabiili oppimisen suh-
teen. Joillakin muilla mallien parametrien arvoilla monetaristinen ratkaisu on mal-
lin stabiili tasapaino oppimisen suhteen.
Asiasanat: inflaatio, odotukset, finanssi- ja rahapolitiikka, räjähtävät hintaurat
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